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Entre as empresas que planejavam langar agdes neste ano e encontraram as portas do mercado
fechadas, a maioria foi buscar solugdes para as necessidades de financiamento de curto prazo fora
da bolsa. Das 28 candidatas a realizag@o de oferta de a¢des no ano, 21 partiram para op¢des como
empréstimo no Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), lancamento de
debéntures, venda de ativos e emissdo de bonus no exterior. Apenas duas retomaram as operacdes
depois de figurarem na lista de desistentes. Cinco companhias continuam a espera da reabertura do
mercado.

"Houve tendéncia natural de escape, uma vez que a demanda por acdes secou no mundo inteiro",
diz Carlos Motta, socio do escritério de advocacia Machado, Meyer, Sendacz e Opice. Ele acredita
que neste ano, apos a inversao ocorrida em 2007, os volumes captados via debéntures voltarao a
superar os recursos obtidos com agdes.

"O quadro agora ¢ de maior aversao ao risco. Os investidores gostam da historia das companhias,
mas tém receio de se associarem a elas e ndo ter retorno do investimento no prazo desejado", avalia.
"Uma operagado de divida oferece, em tese, maior seguranca neste aspecto, uma vez que o investidor
recebe juros e terd também uma série de garantias", diz.

De acordo com a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), 17 operacdes com debéntures
levantaram R$ 34,7 bilhdes neste ano. Ja no lado das ac¢des, foram quatro ofertas iniciais, que
somaram R$ 7,6 bilhdes, e trés subseqiientes, no valor de R$ 4,6 bilhdes. Estdo sendo analisadas
pela autarquia mais nove emissoes de debéntures, que devem alcangar R$ 24 bilhdes. No mercado
de acdes, ha seis ofertas sob avaliacdo - a maior ¢ a da Vale do Rio Doce, que pode somar cerca de
USS 13 bilhoes.

Entre as empresas que emitiram debéntures esta a Cyrela, a maior do setor imobilidrio na bolsa. A
companhia captou R$ 370 milhdes, usados para a redug@o de divida e para novos projetos.

Outra saida buscada pelas empresas que ndo conseguiram ofertar agoes foi a venda de ativos ou a
procura de um socio estratégico. Ainda no setor imobilirio, a Abyara ¢ um exemplo. A companhia
vendeu o negdcio de corretagem para a BR Brokers. Mas os planos para captar recursos e financiar
a estratégia de crescimento ndo param por ai. Se apds a conclusdo da venda ainda precisar fortalecer
a estrutura de capital, a empresa estudara um aporte de capital pelos atuais socios, segundo a
diretora financeira, Ana Granato. A venda de ativos também esta na pauta da Paranapanema, do
setor mineral e de metélicos. A companhia negocia a venda de duas subsididrias -Caraiba Metais e
Companhia Brasileira de Fertilizantes (Cibrafértil) - para a Vale.



Mas ndo significa que as empresas que buscaram outras opgdes se desviaram totalmente do
caminho da abertura de capital, segundo especialistas. "Algumas estdo ganhando musculatura, via
aquisi¢des ou expansao de operacdes, esperando 0 momento mais adequado para a operagao", diz
Motta, do Machado, Meyer. Nesse sentido, a preparacao para a oferta de agdes serd mais adequada,
J& que a empresa passard mais tempo ajustando a estrutura para a operagao.

Sidney Ito, socio da area de governanga corporativa da KPMG, afirma que a tendéncia ¢ que a
janela para o lancamento de agdes reabra no segundo semestre, mas ainda com grande seletividade.
"O investidor vai querer ter certeza de que a companhia tera um futuro e este momento, de
entressafra, ¢ favoravel para a preparagdo das empresas." Para ele, o maior rigor dos bancos,
inclusive o BNDES, na concessdo de recursos também auxiliard nesse processo preparatdrio,
principalmente na melhora da governanca corporativa.

A opcao de empresas por buscar outras formas de financiamento e ganhar corpo ¢ considerada
saudavel. Na avaliagdo de Kan Wakabayashi, da consultoria Cypress, o tamanho da operagao ¢
decisivo para que as operagdes na bolsa saiam neste momento, uma vez que o mercado exige maior
liquidez. "Ficou claro que, para muitas empresas, € preciso primeiro deixar o tempo correr e fazer o
negocio crescer. SO assim elas poderdo apresentar uma historia futura de expansao em bases mais
solidas."

Muitas companhias da lista de disisténcias da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) entraram na
relagdo em fungao do fim do prazo legal para colocar a operagdo na rua, sem que as condigoes de
mercado voltassem a ser favoraveis.

Claudio Candido Lima, diretor administrativo, financeiro e de relagdes com investidores da PST
Electronics, afirma que a empresa ndo necessita, no momento, buscar novas linhas de financiamento
para o cumprimento de seu plano de investimentos de curto prazo. "Continuaremos tocando os
negocios com nossa geracao de caixa e também conseguimos uma linha de crédito no BNDES."

Este também foi o caso da Droga Raia, que recorreu ao banco oficial para satisfazer a necessidade
de recursos. Eugénio de Zagottis, vice-presidente comercial, afirma que o plano de crescimento da
companhia estd sendo financiado por um empréstimo de longo prazo do BNDES. "Ao final de
2007, estavamos prontos para a abertura de capital, mas ndo levamos a operacdo adiante por conta
da deterioracao do mercado", diz. "Naquela ocasido, aos precos cogitados, a operagdo nao seria
adequada."

O executivo afirma que segue atento ao cenario do mercado, mas nao tem nenhuma ansiedade em
relacdo a listagem em bolsa. "Faremos a operacdo quando encontrarmos o melhor momento, tanto a
luz das atividades da empresa quanto do mercado", diz.

Candido Lima, da PST, também afirma que a empresa esta atenta aos movimentos do mercado e
mantendo-se atualizada. "Acreditamos na perspectiva de que o grau de investimento podera dar
mais confianga ao investidor, o que levard a melhora nos negocios", afirma. "No entanto, deve
haver muito mais cautela e seletividade por parte dos investidores."



Algumas empresas, que ficaram expostas em func¢do do pedido de abertura de capital, acabaram
chamando ateng¢ao de outras companhias.

A goiana MB Engenharia, que comunicou a desisténcia da oferta em marco, foi comprada, no
mesmo més, pelas Brascan Residential Properties. Ainda no mesmo ramo, a Direcional Engenharia
vendeu 25% de seu capital para o fundo de participacdes Tarpon. A Ideiasnet, de tecnologia,
também desistiu da oferta e fez um aumento de capital de R$ 100 milhdes, com recursos do
Centennial Asset Mining Fund LLC, empresa ligada ao grupo EBX, do empresario Eike Batista. No
setor farmacéutico, a Farmasafoi vendida para a Hypermarcas, que ja tem acdes na bolsa.

Duas empresas - a UAB Motors e a Unidas- reapresentaram pedido de registro de companhia aberta
a CVM. A primeira ainda nao informou a operagao que deseja fazer e a segunda prepara captacao
via debéntures. A Tivit, de tecnologia da informacgao, ja possui registro e reapresentou pedido de
oferta de acdes, em maio passado.

Entre as que mantém o interesse de ir & bolsa estdo o Banco do Estado do Espirito Santo (Banestes)
e o0 Banco Industrial do Brasil (BIB). "Estamos 100% prontos para a oferta de agdes e, quando
houver uma boa oportunidade, vamos estudar a retomada da operagdo", afirma o diretor de relagdes
com investidores do BIB, Eduardo Guimaraes. A institui¢do desistiu da oferta por causa da
deterioragdo das condi¢cdes do mercado. "Chegamos atrasados. A bolsa ja estava fechada",
reconhece. Se ndo conseguir retomar a oferta, o banco podera captar recursos no exterior, ja que tem
um programa de bonus.

A Imcopa, do setor de agronegocios, também aguarda a melhora do mercado. A companhia
pretendia lancar a¢des para colocar em pratica um projeto de ampliacdo das atividades. Os planos
nao chegaram a ser detalhados e, no momento, estdo engavetados. "Os investimentos planejados
poderao ser feitos se no futuro a bolsa for uma alternativa interessante ou se a empresa tiver
recursos proprios", diz o diretor operacional, Enrique Traver. "Nao estamos considerando nenhum
outro tipo de financiamento, pois o custo do dinheiro esta alto", complementa.

Para alguns especialistas, ndo sdo apenas as turbuléncias do mercado de a¢gdes que mantém as
empresas distantes da bolsa, mas também algumas condi¢des macroecondmicas. Com uma inflacao
projetada de 6,5% e a taxa de juro no BNDES a 6,25%, tomar dinheiro no banco oficial agora ¢ um
bom negobcio.

Um segmento que deve se beneficiar da freada no ritmo das ofertas de agdes € o dos fundos de
participagdes. O tema dominou os debates do congresso do setor, em abril. Sem a concorréncia dos
lancamentos de agoes, os valores exigidos pelas empresas para participagdo em projetos cairam e
ficaram mais acessiveis aos fundos. Uma das principais gestoras do setor, a Advent, admitiu a época
que ja estava conversando com varias das empresas que estavam na lista de espera da CVM.



